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会社の成長性と投資超過収益  
中国A株上場企業のデー タに基づいて   














るだろう。   






















式投資の収益が低いことを招くことになる。   
実証研究においても，結論はかならずしも  
一致ではない。FamaとFrenchは1992年から  


























る。   












の研究結論も上記の研究を支持している。   
しかし，先行研究の中で，成長性に対する  

















体的には，以下の3つの仮説を検証する：   
仮説1：会社の当期の成長性と超過収益率  
には正の関係がある；   
仮説2：会社の将来の成長性と超過収益率  
には正の関係がある；   
仮説3：会社の過去の成長性は超過収益率  
には著しい関係がない。   
二，分析方法  
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各変数についての説明は次の通りです：   
CAR：株式投資累計超過収益率。本文は市場調整法を用いて累計超過収益率を算出する。   
gni：純利益成長率，計算公式：gni＝（今年の純利益一昨年の純利益）／昨年の純利益   
grevenue：売上成長率，計算公式：grevenue＝（今年の売上一昨年の売上）／昨年の売上   
gequity：純資産の成長率．計算公式はgequity＝（今年の純資産一昨年の純資産）／昨年の純資産です   
gasset：総資産成長率，計算公式：gasset＝（今年の総資産一昨年の総資産）／昨年の総資産   
geps：一株利益の成長率，計算公式：geps＝（今年の一株利益一昨年の一株利益）／昨年の一株利益   
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三，実証分析  
（－）会社の成長性と株式投資超過収益率に  










表1 株式投資超過収益率と会社成長性についての記述統計  
平均値  中央値  最大値  最小値  Std．Dev．  Skewness  Kurtosis   
超過収益率   0．02585  －0．03025  7．26228  －1．72260  0．56013  3．576801  30．42107  
純利益成長率  0．17009  0．09628  45．26577  －89．21040  3．17569  －7．046778  212．9008  
当                                    売上成長率   0．25790 0．16572 18．75783  －0．94542  0．70543  12．60613  244．7668   
期  資産成長率   0．19518  0．10374  23．89442  －0．75061  0．54876  19．96504  723．2683  
純資産成長率  0．18481  0．06075  19．32751  －0．66928  0．62387  11．43704  229．3881  
EPS成長率   0．20508  0．02599  198．88650  －38．88084  4．11326  26．32547  1199．017   
超過収益率   －0．00775  －0．03975  5．52990  －1．61254  0．42532  2．690506  24．30483  
純利益成長率  0．53527  0．43916  40．16262  －103．12110  5．08693  －4．597474  81．7801  
将                                    売上成長率   0．75152 0．58265 23．22362  －1．38927  1．09363  7．861752  112．2826   
来  資産成長率   0．52214  0．38090  24．32543  －0．87588  0．85485  12．7036  306．484  
純資産成長率  0．43066  0．22959  19．57847  －0．83580  0．85073  8．892192  148．6823  
EPS成長率   0．48769  0．21614  198．47440  －36．06810  5．47342  13．96693  487．6893   
超過収益率   0．03488  －0．04060  7．26228  －1．72260  0．64868  3．28881  24．68505  
純利益成長率  0．42496  0，39130  40．16262  －61．21182  4．84319  －3．482087  53．64052  
過                                    売上成長率   0．76064 0．59429 23．22362  －1．13759  1．06948  8．319257  127．9575   
去  資産成長率   0．50929  0．38197  24．02925  －0．87588  0．74176  11．65859  310．9111  
純資産成長率  0．40951  0．22442  19．46072  －0．83580  0．78746  8．166497  130．8309  














説明力が強い。   
会社の成長性と投資超過収益（院 永平）   
表2 成長性と超過収益率との回帰係数とT検定  
33  
回帰係数   回帰係数   回帰係数   回帰係数   回帰係数   
0．02098   
常数  
0．00578   月．00116   ■．00087   0．0018  
（2．77046●●り  －0．71968   （一0．1401）   （－0．10507）  カ．2178  
0．02298   0．02252   0．02486   0．02497  純利益成長率  0．02523            （10．4859●●り  （9．44652…）  （9．25436…）  （8．78602●●り  （8．8475…）  
0．06037   
売上成長率  
0．04822   0．04813   0．03965  
（5．53424…）  （4．21894●●り  
当期  
0．05196  0．05221  0．15377  
（3．52328＝り   
EPS成長率  
－0．00349  －0．00195  




Adj．R2   0．046641   0．052188   0．054431   0．054903   0．059825  
FValue   28．45701●●●   28．81904…   27．38475◆◆●   25．32838…   25．60461…   
－0．04992   
常数  
－0．0495   －0．05434   －0．05329   －0．05264  
托．24925…）  （一6．22541●●り  （一6．55791…）  （－6．41203…）  （－6．33896…）  
0．04989   0．04414   0．04257   0．04268  
売上成長率  0．05607            （9．30185…）  （8．1724●●●）   （6．58156●●■）  （6．27819…）  （6．30134…）  
純利益率  
0．00721   0．00707   0．00729   0．010＆4  
（5．46506…）  （5．35478●●●）  
将来  0．01765   0．03543   0．03147  
三年間  （2．0662●り   （2．4794●り  （2．19635●り  
純資産成長率  
皿02152  月．01707  




Adj．R2   0．022481   0．038271   0．039279   0．039848   0．042291  
F Value 13．36861…   20．23519…   18．47564●●●   16．87477…   16．31865●●●   
常数   
0．03448   0．04065   ．03749   0．03676   0．03397  
（3．17072…）  
月．00103 （■．45873）   
皿00889  
売上成長率  
（丑87545）   
過去 三  カ．00708  
年間  （■．48003）   
純資産成長率  
月，00702  




Adj．R2   0．028733   0．028収拾   0．0剃6   0．028463   0．02朗15  
F Value 17．19737●暮●   17．13095事●－   17．03901●●●   17．04098●■’   17．01647…  
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